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KOC HOLDING

Geri cekilmenin ardindan daha iyi getiri potansiyeli sunuyor

1Y24 bzeti: Kog Holding 1Y24 déneminde yillik %96 reel kiigiilme ile 1,6
milyar TL net kar aciklamistir. Enerji segmenti karlilig yillik %62’lik reel
dusisle 2,1 milyar TL olurken, rafineri marjlarindaki normallesme bu
dislisiin ana sebebi oldu. Finans segmentinin konsolide figlirler Gzerindeki
olumsuz etkisi 2. ceyrekte de devam etti ve yilin ilk yarisinda 6,3 milyar TL
net zarar acikladi (1Y23: +8,5 milyar TL). Bu zararin baslica nedeni, daha
yliksek mevduat faiz oranlari ve swap maliyetlerinin net faiz marji lizerinde
yarattig baskiydi. Otomotiv sektoriinde ivmelenmenin yavaslamasinin
ardindan, segment performansindaki glicsiizlik 2C’de derinlesti; arac
bulunurlugunda ve i¢c pazar rekabetinde artis nedeniyle fiyatlandirma
kabiliyeti disti, karliik Gzerinde baski olusturdu ve yillk bazda %50
daralmayla 9,2 milyar TL net kar elde edildi. Dayanikli tiiketim segmentinin
konsolide karliliga katkisi 0,3 milyar TL ile oldukga sinirli olurken, yillik
%84’k reel dislis gosterdi. Yikselen ham madde maliyetlerine ek olarak;
ic ve dis pazarda talep kosullarindaki ivmenin azalmasi, operasyonel giderler
tarafinda lojistik, satis/pazarlama gibi giderlerdeki yiksek artis marjlar
Gzerinde de baski yaratti.

Nakit goriinlimii: Ko¢ Holding’in solo net nakit pozisyonu Haz24 itibariyle
712 milyon USD (Haz24 itibariyle TL karsiligi: ~TL23,4 milyar TL) oldu.
(Ara23: 795 milyon USD/Ara24 itibariyle TL karsiligi: 23,4 milyar TL). Net
nakdin yil icindeki hareketinde istiraklerden elde edilen temetti gelirleri
(23,7 milyar TL) nakit gérinimiind artiran faktor olurken; 22,5 milyar TL’lik
temetti 6demesi ve 1,2 milyar TL’lik yonetim giderleri, finansman ve
operasyonel giderler de nakit ¢ikisi yaratan faktorlerdi. EYAS ve Tipras'tan
temettl gelirinin etkisini ise (4,8 milyar TL) gelecek geyrekte gorecegiz.

Cesitlendirilmis istirak portfoyii: Otomotiv sekt6éri Kog Holding’in Net Aktif
Degeri'nin (NAD) ~%39’unu olustururken, enerji sektorl ise ~%25’ini
olusturmaktadir. Finans sektorinin NAD agirligl ise ~%23 seviyesindedir.
Dayanikli tiketim sektoriniin agirlig ~%6 bandindadir. Kog Holding'in NAD
iskontosu yil basindan Mayis ayl sonuna kadar (Endeks Goreceli Getiri:
~+26%) 6nemli Ol¢lide daralirken, son satis yogunlasmasinda sirket paylari
negatif ayrisma gosterdi (Mayis Sonundan Glinimize: ~-20%) ve iskonto
yeniden derinlesmeye basladi. Glincel "halka acik istiraklerine gére iskonto"
orani ~%19 “toplam iskonto” ise ~%26 seviyesindedir. Son 15 vyilin
ortalamasi ise %12 seviyesindedir. Mevcut makroekonomik konjonktir ve
Turkiye makro veri setinde/ekonomi politikalarinda yasanan gelismeler
sirket paylarini genel olarak destekliyor; dolayisiyla Tirkiye CDS'lerinde
yasanacak olasi uzun vadeli istikrarli goriiniim, not artiglari, katmadegerli ve
verimli biyime gibi makroekonomik gelismeler holding icin uzun vadede
daha dar bir iskontoya neden olabilir.

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyor, hedef degerimizi
252.74TL/hisse olarak giincelliyoruz. Ko¢ Holding hisseleri BIST-100
Endeksi’ne goreceli olarak 2022 yilinda ~%2 oraninda, 2023 yilinda %28 ve
yil basindan bugline ~%6’lik pozitif getiri saglamistir. Sirket paylari, 2024
beklentilerimize ve adil deger hesaplamalarimiza goére 0.94x PD/DD
rasyosu ile islem gormektedir. Hedef fiyatimiza gére nispeten daha giicli
bir yikselis potansiyeli olusmasina ragmen, anlaml bir reel getiri icin daha
derin iskontoya ihtiyag oldugunu distniyoruz.
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KOC HOLDING
ENDEKSE PARALEL GETiRI

Hisse Bilgileri
Sektor

Finansal Hizmetler
KCHOL.TI/ KCHOL.IS
194,50
252,74
30%
128,27-263,75
493.232

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)

Firma Degeri (milyon TL) 2.350.819
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 108.511
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 2.536
Dolagimdaki Paylar %22
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %54,2

3 Ay Once %60,4
islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama Islem Miktari (000) 13.776 15.395 15.284 15.814
Ortalama Islem Hacmi (000TL) 2.605.580 2.913.262  3.239.107 2.790.941
Fiyat Araligi (TL/hisse) 1:92?50_‘; 128(;_?:_(; 128 :_E’:&; 128,27-263,75
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%7 -%16 %22 %41
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%3 %12 %11 %13
Ortaklik Yapisi
Family Danismanlik Gayrimenkul ve Ticaret AS %44
Koc Family %19
Vehbi Koc Foundation %7
Koc Holding Retirement Fund %2
Rahmi Koc ve Mahdumlari Maden AS %1
Other %27

Sirket Ozeti

Kog Holding 1963 yilinda kurulmus olup; otomotiv, enerji, finans, dayanikli tiiketim ve turizm
sektorlerinde faaliyet gosteren istirakleriyle faaliyet goster ir. O i i i
sirketleri Ford Otosan (Ford markalari), Tofas (Stellantis markalan), Tiirk Traktor (New
Holland&Case markalari), Otokar ve Otokog'tur. Dayanikli tiiketim sektériinde faaliyet gosteren
Arcelik; Beko, Arcelik, Grundig, Hotpoint, Indesit, Whirlpool, Hitachi, Voltbek, Arctic gibi bircok
marka i ini yiiri ir. Finans sirketleri Yapi Kredi Bankasi, KFS ve Kog
Finans'tir. Grup, enerji alaninda Enerji Yatinmlarn A.S., Tiipras ve Aygaz araciiiyla faaliyet
gostermektedir. Ticari/endiistriyel akaryakit satisi yapan Opet, Tiipras catisi altinda faaliyet
gostermekte olup ve Tiirkiye'nin en bilinen akaryakit istasyonlarindan birisidir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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*03/09/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Degerleme - Net Aktif Deger Yaklasimi

Degerleme Carpani mnTL

Otomotiv

Tofas Fabrika Uretim Piyasa Degeri 233,70 116.850 37,6 43.924 6,6 154.635 58.127
Ford Otosan Uretim Piyasa Degeri 936,00 328.452 38,7 126.947 19,1 418.818 161.873
Otokar Uretim Piyasa Degeri 459,00 55.080 47,4 26.097 3,9 69.600 32.976
Tiirk Traktor Traktér Uretimi Piyasa Degeri 725,00 72.548 37,5 27.206 4,1 78.690 29.509
Otokog Ticaret FD/FAVOK 1,00 38.515 96,4 37.136 5,6 38.515 37.136
Toplam 261.309 39,3 319.622

Dayanikl Tiiketim

Arcelik Beyaz Esya Piyasa Degeri 147,80 99.873 41,4 41.377 6,2 136.105 56.388
Arcelik LG Klima Klima Defter Degeri 1,00 1.463 5,0 73 0,0 1.463 73
Toplam 41.450 6,2 56.462

Gida & Perakende

Koctag Perakende  Piyasa Degeri/Satislar 1,00 1.199 37,2 446 0,1 1.199 446
Diizey Dagitim Defter Degeri 1,0 261 32,7 85 0,0 261 85
Toplam 532 0,1 532
Finans
KFS Finansal Hizmetler 112.558 86,6 97.498 14,7 141.822 122.846
Bankacilik YKB Payt 32,54 274.867 41,0 - - 346.329 -
Kog Finans Tiiketici Finansmani Defter Degeri 1,00 1.624 50,0 812 0,1 1.624 812
Toplam 153.888 23,1 193.686
Enerji
EYAS %51 payi Tiprag'in Tipras PD-OY$ Net Borcu 149.393 85,7 128.075 19,3 219.932 188.548
Tipras Payt 167,10 321.968 46,4 - - 473.992 -
Aygaz LPG Dagitimi Piyasa Degeri 151,00 33.190 40,7 13.502 2,0 42.861 17.436
Toplam 162.021 24,4 236.082
Turizm
Altinyunus Cesme Turizm Piyasa Degeri 546,00 13.650 30,0 4.095 0,6 13.650 4.095
Mares Altinyunus Turizm Piyasa Degeri 983,50 6.852 50,0 3.425 0,5 6.852 3.425
Setur Turizm FD/FAVOK 1,00 3.255 24,1 784 0,1 3.255 784
Toplam 8.304 1,2 8.304
Diger
Kog Sistem Sistem Entegratori Defter Degeri 1,00 3.120 48,4 1.510 0,2 3.120 1.510
Token Finansal Teknolojiler Fintek islem Fiyati 1.705 54,4 928 0,1 1.705 928
WAT Elektrikli Araglar Defter Degeri 1.129 55,0 621 0,1 1.129 621
Diger Defter Degeri/Piyasa Carpani 7.150 7.150 7.150
Gayrimenkul Defter Degeri 3.321 3.321
Toplam 13.530 13.530
Toplam istirakler 641.035 96 828.217
Halka Agik 588.167 88,4 776.770
Halka Acik Olmayan 52.868 7,9 52.247
Net Nakit - Solo (Haz24) 24.128 3,6 24.128
Toplam Net Aktif Deger 262,30 665.162 100,0 853.144
Kog Holding 194,50 493.232 74,2 493.232
NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Halka Acik) -19,4% -38,4%
NAD'a gére iskonto (-)/Prim (Toplam) -25,8% -42,2%
Hedef Fiyat (TL) 252,74
Cari Fiyat (TL) 194,50
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%

* Hedef Net Aktif Deger lizerinden S2Y ortalama holding iskontosu uygulanmustir.

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Snerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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